壹、前言

本報告為中央銀行96年度國際金融人才培訓計劃專題研究項目「金融模型運用於金融穩定評估之研究」，筆者於96年9月至12月間奉　派赴美執行此研究計劃，在美期間主要於紐約大學選讀金融模型與風險管理等相關課程，另加強蒐集、了解各國監理機構所發布與金融模型運用有關之研究與資訊，透過本次研究機會，對於如何架構金融穩定分析模型有更深入之了解，亦擴大了個人國際視野。

維護金融穩定係各國央行之共同目標，亦是我國中央銀行法定經營目標之一，有鑑於金融不穩定需付出極大之社會成本，故國際金融組織與各國央行均致力發展完整之金融穩定分析架構，期透過系統性之分析與監控，及時辨識出金融體系之脆弱點並採取適當之處置措施。目前國際間約有超過40個國家定期發布金融穩定報告，尚未發布報告者或有專責單位從事金融穩定相關之研究，我國自95年1月於金融業務檢查處之下成立「金融穩定評估科」，除依據國際貨幣基金(IMF)發布準則編製我國之金融健全指標外，並參考IMF、歐洲中央銀行及主要國家央行之總體審慎評估方法，逐步建置符合我國金融體系特性之金融穩定評估架構，以及研擬發布金融穩定報告。

本報告後續內容如次，第二章探討金融穩定分析架構，包括金融穩定定義、影響金融穩定之風險因素、建立金融穩定監控分析指標、金融模型之評估及擬定因應措施等，第三章及第四章則介紹金融穩定報告中常見之模型應用，分別為英格蘭銀行之脆弱性分析模型及IMF金融危機早期預警系統，第五章為結論與建議。
最後特別感謝本處長官之鼓勵與指導，以及本行紐約代表辦事處同仁之協助與安排，使此次研習得以順利完成。
貳、金融穩定分析架構

一、金融穩定之定義

現行「金融穩定」尚無單一及通用之明確定義，亦尚無統一之分析架構，相較於貨幣及總體經濟之穩定分析，金融穩定分析尚處於發展階段，惟現已進行金融穩定分析及發佈金融穩定報告之各國央行多從「金融不穩定」之角度來定義，以下將簡述國際間對金融融定或金融不穩定之相關釋義：

(一) 正面定義-金融穩定
1. 主要原則

  依據IMF Working Paper WP/04/187「Defining Financial Stability」，在定義「金融穩定」時，要考慮的主要原則有：

· 金融穩定係廣義概念，含概金融機構及金融體系之不同層面，如基礎設施、機構及市場。
· 金融穩定係指金融機構能妥適分配資源及風險、流動儲蓄資金、促進財富累積、發展及成長；亦指遍及經濟體系之支付系統之正常運作（包括公共與私人、零售與批發、正式與非正式之支付機制）。

· 金融穩定除係金融危機之消失，亦指金融體系有能力限制及處理金融失衡現象並防範其對經濟活動造成威脅。
· 金融穩定（不穩定）係指會對實質經濟面造成嚴重後果的突發事件，若金融市場或個別金融機構之干擾事件未危及經濟活動，則不需將其視為金融穩定之威脅。

· 金融穩定是連續性概念，亦即金融穩定並非意味金融體系任一組成部份都要持續地保持其最佳狀態，若此類突發性問題尚不至於嚴重到影響金融體系之功能運作，則仍可視為金融穩定。

2. 正面定義
依據IMF Working Paper WP/04/101「Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability」，金融穩定係指金融體系有能力：1.在不同業務活動及交易期間內有效分配經濟資源，及提昇經濟活動之效率（如財富累積、經濟成長及社會繁榮）2.評估、量化及管理金融風險3.吸納外來衝擊。因此，穩定的金融體系應能強化經濟表現及促進財富累積，並能避免遭受突發衝擊。

另依Michael Foot（2003）之觀點，金融穩定為1.貨幣穩定2.失業水準接近自然失業率3.對金融機構及金融市場運作之信心4.未發生會危及1及2成立之實質物價或金融資產價格之劇幅波動。據此，金融穩定不會發生在通貨膨脹、失業率攀升、金融機構倒閉頻傳體系混亂的時期。

Santoso&Botunanggar（2006）則指出金融穩定主要建構於1.穩定的總體經濟環境2.穩健的審慎監督架構3.管理良好之金融機構及有效率之金融市場4.安全可靠之支付系統。

3. 待解議題

金融穩定在風險評估及政策實行上，仍面臨許多待解之難題：

· 金融穩定之變化無法以單一量化指標來表達
與大部分之經濟政策目標（如物價穩定、失業率及預算均衡）不同，金融穩定尚無明確的衡量指標，此反映了金融穩定之多面向特性，其與金融機構之健全度、金融市場及支付系統之正常運作等因素息息相關。

· 金融穩定之變化難以預測

評估金融穩定不應只是在危機發生時評估影響性，更應事先辨識出可能引發未來危機之脆弱性，而金融危機因其具傳染效果及非線性關係，故難以預測，且其通常發生的機率甚低(亦即可能結果分配之極端值部分)。

· 金融穩定之變化僅部分可控制
用以維護金融穩定之政策工具通常也有其他政策目標，如保護存款人之權益（用於審慎監理時）、維持物價穩定（用於貨幣政策時）、促進金融交易之迅速交割（用於支付及清算系統政策時），故較難直接評估此類金融穩定政策工具之效果，有時甚至會發生與其原始目標衝突之現象。

· 金融穩定之政策通常面臨恢復力及效率之兩難抉擇
金融穩定政策通常需要在「追求有效率地分配經濟資源」及「排除或吸納對金融體系之衝擊」間權衡輕重，如在審慎監理政策領域，高償付能力之要求雖可降低銀行無法吸納外來衝擊之風險，但亦會增加資金成本及喪失放款機會。

· 維護金融穩定必要之政策可能因時間而異
某些金融穩定政策工具之使用可能會有礙市場機制之發揮，短期穩定之利益可能會付出不利長期穩定之代價。例如最後貸款者或存款保險等措施可能會傷害市場紀律，因此產生道德危險或逆選擇等問題。

(二) 反面定義-金融不穩定
1. 反面定義
依據 Frederic S.Mishkin（1999）“Global Financial Instability”，金融體系存在之資訊不對稱問題將導致逆選擇及道德危機問題，因此若從資訊問題角度切入，金融不融定往往發生於當金融體系遭受到阻礙其資訊流通之巨大衝擊，使其不能再將資金傳遞至具有高投資成效機會者。
2. 金融不穩定發生原因
依其理論，以下因素將使資訊不對稱問題更加惡化，進而導致金融不穩定：

(１)金融部門資產負債表之惡化

當金融機構之財務狀況開始惡化、資本面臨緊縮，而又無法以合理成本進行增資時，將促使其採取緊縮放款之政策，進而造成經濟活動減緩，甚至引發金融體系之倒閉連鎖效應。
在缺乏政府金融安全網的情況下，存款人將因資訊之不對稱而進行擠兌，進而導致其他機構之連鎖倒閉，銀行體系之中介功能亦無法有效運作，結果將是減少對高投資成效機會者之貸放，經濟亦面臨衰退。

(２)利率之上升

 利率上升將產生逆選擇效果，即信用評等較差之借款者的借款意願相對評等佳之借款者為高，使銀行放款品質下降，進而緊縮其放款政策。

(３)金融體系不確定因素之增加

金融體系之不確定因素將使銀行無法有效分辨借款者信用風險之高低，為避免道德危險及逆選擇問題，其放款及投資意願隨之降低，而不確定因素之來源包括大型金融機構或非金融機構之倒閉、經濟衰退、對於政府未來政策方向之疑慮等。

(４)非金融部門資產負債表惡化

借款者財務狀況的惡化如放款擔保品之資產價值減損、公司淨值之下降等，都將使逆選擇及道德危機問題更為嚴重，進而導致金融不穩定。
二、影響金融穩定之風險因素

金融穩定之分析首先要檢視影響金融體系及經濟活動正常運作之脆弱性或風險之來源，其可能來自於金融體系內部風險(金融機構、金融市場及支付系統)，亦可能來自於外部經濟體系，進而傳遞至金融體系，而不同之風險來源可能隱含不同之政策處理方式，內生風險可以透過監理機關之法規制定、監理活動及適當之危機管理加以控管，而外生風險除總體經濟具政策效果外，其餘事件風險均難以掌控，惟總體經濟政策的反應時間通常較長且具不確定性，以下分別說明之：

(一) 內生風險
1. 金融機構：信用風險、市場風險、資訊系統脆弱度、作業風險、法律風險、聲譽風險、經營策略風險、集中度風險及資本適足風險。
2. 金融市場：交易對手風險、資產價格風險、流動性風險及市場傳染效果。
3. 金融基礎設施：支付、清算及交割系統失靈之風險，以及法規、會計和監理制度等不足之風險。
(二) 外生風險
1. 總體經濟：經濟成長率、投資率、通貨膨脹率、公共債務、國際收支、資產價格等

2. 政治事件：包括恐怖攻擊及戰爭

3. 自然災害：如地震、洪水

4. 企業倒閉：大型企業之舞弊或倒閉事件
(三) 綜合分析

金融穩定之分析必須對金融體系之個別組成份子（包括金融機構、市場及基礎設施）及經濟體系之組成份子（包括企業、家計及公共部門）進行持續之系統監測，且為跨越部門及領域界限之綜合性分析，因為不平衡通常源自於不同類別之風險組合，如支付系統之作業疏失可能由金融機構之內部問題導致，而大型企業倒閉案也可能是由於會計制度不健全所引起，近來金融機構之整併及複雜化趨勢亦提高了此綜合分析之必要性。
三、建立「金融穩定監控分析指標」
(一) 金融健全指標
為維持金融穩定，各國央行均致力於發展監控及評估金融穩定之指標及方法，IMF與世界銀行於1999年共同推出「金融部門評估計畫」（Financial Sector Assessment Program，FSAP），發展出一套金融穩定分析架構，對金融部門之風險進行評估，以了解金融部門與總體經濟間之關聯，進而針對問題提出政策建議。該計劃重點為建立可量化之「金融健全指標」（Financial Soundness Indicators，FSIs），主要包含12項核心指標及27項建議指標，以監控金融體系之風險及其脆弱程度，IMF希望其會員國能逐步將該指標併入其金融穩定分析架構。核心指標主要為存款機構之各項財務比率，資料較容易取得，來源為監理統計分析；建議指標除了存款機構之財務比率外，尚包括其他金融機構、企業、家庭、金融市場與不動產部門等指標，其資料取得難度較高（詳下頁表1）。
(二) 我國現行編製指標
我國現行編製中之金融穩定報告，架構主要分為總體經濟、金融市場（貨幣及債券市場、股票市場、外匯市場及共同基金市場）、金融機構（存款機構及非吸收存款之金融機構）、非金融部門（企業、家庭、不動產及政府等部門），研擬編製之指標主要以IMF金融健全指標為基礎，並參酌其他國家金融穩定報告之分析內容，另衡酌我國表1 ：金融健全指標（FSIs）

	核心指標：12項

	存款機構



	資本適足性
	法定資本占風險性資產



	
	法定第一類資本占風險性資產

	
	逾期放款款減除備抵呆帳後占資本

	資產品質
	逾期放款占放款總額

	
	各行業別放款占放款總額

	盈餘及獲利能力
	資產報酬率

	
	淨值報酬率

	
	淨利息收入占總收入

	
	非利息費用占總收入

	流動性
	流動性資產占總資產

	
	流動性資產占短期負債

	市場風險敏感性
	外匯淨開放部位占資本

	建議指標：27項

	存款機構
	資本占資產



	
	大額暴險占資本

	
	各地區別放款分佈占放款總額

	
	衍生性商品之總資產部位占資本

	
	衍生性商品之總負債部位占資本

	
	交易部位收入占總收入

	
	人事費用占非利息費用

	
	放款與存款利差

	
	銀行間拆款最高與最低利率之差距

	
	存放比率

	
	外幣計價之放款占放款總額

	
	外幣計價之負債占負債總額

	
	權益投資淨開放部位占資本

	其他金融機構
	資產占金融體系總資產

	
	資產占GDP

	企業部門
	總負債占淨值

	
	淨值報酬率

	
	盈餘占利息及主要費用

	
	淨外匯暴險占淨值

	
	債權人申請破產保護之件數

	家計部門
	家計部門負債占GDP

	
	家計部門負債還本付息額占收入

	市場流動性
	證券市場平均買賣價差

	
	證券市場之日平均週轉率

	不動產市場
	不動產價格

	
	住宅用不動產放款占放款總額

	
	商業用不動產放款占放款總額


表2： 我國金融穩定報告編製指標概述
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	信用風險集中度
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	家庭部門
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	不動產部門
	地價及房價指數
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情況及金融環境之變化而加以調整修正，資料來源主要以央行金檢處報表申報資料及其他單位現成發布資料為主，亦包含其他單位之未公開資料如金融聯合徵信中心等（詳上頁表2）。
四、金融模型之評估
依據前項建立之各項觀測指標，以量化模型進行分析評估，可使用之工具包括金融危機早期預警系統、壓力測試模型及各種專屬模型等，分析之結果可作為政策判斷之依據。

(一) 壓力測試模型

1. 壓力測試定義

依據國際清算銀行全球金融系統委員會（BIS committee on the global financial system；BCGFS ）之定義，壓力測試為金融機構用以衡量可能發生之異常衝擊事件所造成潛在損失之技術通稱。
2. 壓力測試用途

(１)評估異常損失事件對投資組合造成之潛在衝擊

相較於VaR係用以評量正常市場狀況下投資組合之最大可能損失，壓力測試則評估市場極端狀況下投資組合損失，以補 VaR於風險管理機制之不足。

(２)提升公司整體風險管理績效

對於價格變動屬非線性之產品如選擇權，因無法利用VaR進行評估，可利用壓力測試以評估風險，此外，壓力測試可用於對VaR模型之再次驗證，若測試結果所得損失超過相對應之風險值，則須修正模型之相關分配假設。

(３)有利資本充份配置

透過壓力測試，高階管理者可充份了解風險所在及其最大忍受範圍，並進行資本重新配置。

(４)檢視營運風險

藉由對資產負債表內外及損益表科目之壓力檢測，可利企業評估此一衝擊事件是否會對其營運造成影響，如評估持續之低利率對企業獲利之影響，並有助於營運計劃之擬定。

3. 壓力測試方法
(１)敏感度分析與情境分析
 eq \o\ac(○,1)敏感度分析
 利用某單一風險因子，依其所認定的極端變動範圍內逐漸變動，以分析其對投資組合之影響，此方法一次僅進行一個金融變數衝擊之影響，如評估利率上升50個基本點對銀行獲利之影響效果。

 eq \o\ac(○,2)情境分析

透過二個以上總體經濟變數同時變動，評估金融機構或金融體系之脆弱度，此方法可分析不同衝擊交互作用之結果。可區分為歷史情境分析與假設情境分析：

· 歷史情境分析：選取歷史事件發生期間，將該期間風險因子的波動情形加入目前之投資組合，並計算投資組合在該事件發生所產生的虧損金額。歷史事件如 911 事件、亞洲金融風暴等。

· 假設情境分析：假設未來有可能會發生之事件，將其相關風險因子之變動加入目前之投資組合，並計算投資組合在該事件發生所產生的虧損金額。

(２)「由下往上法」與「由上往下法」

 eq \o\ac(○,1)「由下往上法」（bottom-up approach）

由各金融機構或部門，根據不同壓力情境先進行測試，再加總其影響效果，如澳大利亞央行與捷克央行之金融穩定報告多採用此法，其優點是以個別機構資料加總而得之預估結果較為精確，但仍要克服個別機構資料之完整度與正確性問題，以及運算之複雜度。

 eq \o\ac(○,2)「由上往下法」（top-down approach）

利用所有金融機構資產負債的總合資料與總體經濟變數間之關係，估計總合的影響效果，再由個別機構依所得之估計參數分析此衝擊對其投資組合部位之影響，如英格蘭銀行的金融穩定報告多採用此法。其優點是僅需總合資料，較易執行，但所得之估計參數可能無法掌握個別機構現有投資組合的風險。
4. 壓力測試於各國金融穩定報告（FSRs）應用情形

(１)共通特性

壓力測試已是各國於撰寫FSRs時常見之分析工具，截至2005年底，約有75﹪之FSRs包含了壓力測試的結果（EQ \* jc0 \* "Font:標楷體" \* hps14 \o(\s\up 13(v),C)ihák,2006），其共同的發布模式是在較後期的報告中再揭露分析結果，雖其採用之分析技術、評估之風險範疇有所不同，各國FSRs中壓力測試之應用仍有下列共通特性：

· 測試對象以銀行部門為主，涵蓋範圍包括全體銀行或市占率前幾名銀行，其他金融部門則較少納入分析，但亦有例外之情形，如德國之FSRs則包括保險部門。

· 壓力測試主要以個別銀行資料為主，若以全體整合資料進行分析，則容易忽視潛藏於個別較脆弱機構之風險，少數國家央行因不以個體審慎分析見長（如英格蘭銀行或挪威央行）或無法取得監理性資料，則可能採用「由上往下法」或利用非監理性資料進行運算。

· 涵蓋風險以信用風險為主，其次依序是利率風險、匯率風險，而匯率風險有時僅以外匯淨部位來分析，而非詳盡之壓力測試。

· 大部份壓力測試以單一風險因子之敏感度分析為主，有些則包含歷史或假設情境分析，只有少部分的壓力測試是以計量經濟模型為基礎，採用模型分析之缺點是一旦與其他國家之模型相比，容易顯得過於簡化且不夠完備。至於間接匯率風險與銀行間傳染效果則較少有FSRs著墨，有些國家則以銀行間信用淨曝險資料來進行傳染效果之分析。

· 大部份國家的金融穩定報告會揭露依據「金融部門評估計畫（FSAP）
」壓力測試之結果，或依據其基本原則以發展自我壓力測試之模型。

· 針對全體金融部門之實際評估結果多為正面且偏向樂觀，顯示金融體系有能力吸納外來衝擊且相對穩定。

表3：各國FSRs壓力測試應用情形（截至2005年底）

	主題
	FSRs百分比

	包含壓力測試
	55

	遵循FSAP壓力測試計劃或原則
	38

	包含信用風險壓力測試
	55

	包含利率風險壓力測試
	45

	包含匯率風險壓力測試
	33

	包含其他風險
	33

	包含敏感度分析
	38

	包含傳染效果之分析
	10

	以計量模型分析信用風險
	8


     資料來源：“Introduction to Applied Stress Testing” IMF Working Paper                    (WP/07/59), March 2007
(２)模型之改良與精進

我們可從目前採用壓力測試的國家中，歸納出以下可供其他國家參考之處：

· 多利用情境分析。部分國家的壓力測試只包括單一風險因子的敏感度分析，有些國家雖採用情境分析，但對歷史或模擬情境之定義未盡完備，無法明確看出其模擬之效果。

· 將測試結果以資本緩衝之變化表示。大部分壓力測試結果皆以損失準備之型態呈現，未考慮資本緩衝（獲利和資本）對風險及暴險部位之影響，而風險集中在資本適足機構亦或資本不足機構，皆可能導致結果之嚴重偏誤，若能將測試結果的表達以資本（資本適足率或獲利）之變化表示，較能提供完整之風險評估。

· 提昇流動性測試之重要性。目前壓力測試以對銀行償付能力之影響為主，較少有詳盡之流動性測試。

· 加入銀行間傳染效果之分析。主要有二種執行方法，一是以銀行間傳染效果所誘發之倒閉風險為主，首先必須繪製出銀行間之信用淨曝險矩陣，假設某一銀行發生倒閉，再透過淨曝險矩陣之傳染效果分析是否會誘發其他銀行接著倒閉，或者以總體情境模擬是否有銀行會因總體經濟之變化而倒閉，再分析對其他銀行之傳染效果；另一種則是流動性擠兌風險之傳染效果，但先決條件是必須有過去銀行擠兌案例提款金額之詳盡資料。

· 加強情境分析之測試強度。有些國家所採用之測試情境過於溫和（如假設銀行在特殊模擬情境下仍能維持滿意之獲利水準），甚至部份國家在其金融穩定報告中所設定之測試情境，相較於接受FSAP之壓力測試更為溫和。評估測試情境之合理性是一項複雜之工作，但至少每次金融穩定報告所採用之測試情境要具一致性，以利比較前後期差異，並避免在悲觀時期採用過度樂觀之假設。

· 採用門檻值測試法。目前壓力測試所採模擬情境欠缺明確之發生機率資料，有些國家之金融穩定報告則採取「門檻值法」，即以能使系統達到特定門檻值之衝擊程度為測試標準（如達到8﹪之資本適足率或造成一定比率之銀行倒閉），如波蘭央行之金融穩定報告。 

(二) 金融危機預警系統（Early Warning System； EWS）

1.定義

 金融危機預警系統主要藉由相關指標的變動趨勢來產生預警訊息，可有效評估金融體系之脆弱度及危機發生時點，俾使決策者能及時採取因應措施，以降低危機發生的機率。

2.系統變數
可作為EWS核心指標之變數可分為以下三類：

· 總體基本面變數：如高估之實質匯率、財政赤字、經常帳赤字、國內信用成長率、產出成長率、進出口餘額等。

· 脆弱性評估變數：如外匯存底相對短期外債之比率、國內外融資需求、金融部門健全度。

· 市場預期性變數：如利差、債券價差、遠期匯率及其他可代表投資人風險偏好之變數。

由過去的危機事件資料尋找相關之模型解釋變數的過程，易導致模型之過度解讀，亦即加入過多非必要之解釋變數，如此一來雖可用於精確解釋過去所發生之危機事件，卻欠缺準確預測未來可能之危機事件的能力，而理想的EWS應可同時預測過去及未來的危機事件，但不同時期所發生的危機事件之特性及成因可能不同，我們可從中尋找其普遍共同之危機現象，以作為有效之模型變數。

此外要注意不同變數間的相關性問題，即有些變數對危機事件之解釋能力可藉由其他具相關性變數的引用來達到相同之預測效果，如大額財政赤字及高通貨膨脹率雖是可能導致危機發生之解釋變數，但高估之實質匯率及經常帳赤字等變數之導入亦可間接解釋其相關現象，因此在選擇模型變數時要考慮變數間之替代性。

最後要注意的是，所選擇的變數是否能提供足夠且一致之時間序列資料、是否有完整之跨國資料、是否能提供高頻數據等，如用以評估金融部門健全度之逾放比率，即是未符合上述標準之典型例子，另政治風險亦是難以一致性標準衡量，此外，具特殊性質之變數如油價，在有些新興國家之影響效果可能不明顯或甚至反效果。

近來IMF提出「總體審慎指標」（Macro Prudential Indicators；MPIs），主要包括二大類指標：「總合個體審慎指標」及「總體經濟指標」，以衡量金融體系之健全和穩定度，此外，其他國際機構亦提出各類不一之總體審慎指標，各國可根據其特性，從中找出應予密切觀察之核心指標。
3.預測方法
目前EWS模型主要有兩大類別：

(１)危機信號模型
由指標的異常性顯示來預測可能發生的危機，即當個別指標之數值超出所設定之門檻值時，可視為危機之預警。須注意的是，當觀測值大於門檻值時，無論其值為多少，皆產生100％之危機預警機率。

觀察指標變數是否處於異常水準之模型架構因與危機預警之本質相互呼應，故深受歡迎，但其缺點是將個別變數視為獨立觀測個體，未考慮到各變數間之相互影響效果可能加重系統之脆弱性，另一個實施之困難點在於變數之跳躍性，其觀測值可能在警戒值附近上下波動，更增加了預測之難度。

(２)logit/probit迴歸模型

由幾個解釋變數對危機做條件式預測而得到其發生機率。與危機信號模型不同的是，對於指標變數的觀測屬連續型態，解釋變數之任何微小變化皆可能產生相對應之危機發生機率。

迴歸分析法雖可解決各變數之間相關性問題，但因屬非線性模型，個別指標變數之危機預警效果亦受其他變數之強度影響，故難以具體評估個別變數對危機預警之貢獻度，亦無法明確找出問題點以對症下藥。
4.各式危機預警系統之差異

墨西哥（1994-1995）及亞洲（1997-1998）金融危機之發生，加速了對危機預警系統之研究，亦即由過去的危機尋找導致國家脆弱及危機之因素以預測危機的發生，現在有越來越多的央行及國際金融機構在其監理流程中使用危機預警系統，而若干投資銀行亦熱衷發展其專屬之預警模型以提供客戶外匯投資建議或用於新興市場經濟分析，而現行各式之危機預警模型的差異主要在於：

(１)對危機之定義

一般認為匯率的大幅貶值即為通貨危機之定義，但外匯存底之損失或本國利率之上掦亦可視為危機之象徵，如有些投資銀行之預警模型將危機定義為可能影響外匯交易或投資部位獲利之匯利率改變，而央行及大型金融機構之預警模型對危機的定義則為匯率及外匯存底之突然波動。

(２)預測方法

採單一指標法之危機信號模型或多變數之迴歸分析模型。

(３)危機之預警時程

央行及大型金融機構預警模型的預警時程通常較長，以利主管當局有充裕時間採取因應措施，如IMF預警模型之預警時程長達24個月，而投資銀行預警模型的預警時程則較短，只有1到3個月，有些甚至每週定期提供其客戶相關之預警訊息。
(４)錯誤預警及預警疏漏之取捨

在假設檢定中，當虛無假設（null hypothesis，H0）為真，拒絕虛無假設而發生之錯誤，稱為型I錯誤，反之當虛無假設為偽，接受虛無假設而發生之錯誤，稱為型II錯誤。若將H0定義為Crises，則型I錯誤為預警疏漏（missing crisis），型II錯誤為錯誤預警（false alarm）。型I或型II錯誤均會發生損失且二者錯誤之機率互為消長，亦即決策者無法使二者錯誤之機率同時變小，必須權衡二者損失之嚴重性以訂定最佳之決策，如為避免產生預警疏漏（即縮小型I錯誤）所設計出之預警系統，將會造成許多的錯誤預警（即型II錯誤變大）。

五、擬定因應措施
依據IMF Working Paper WP/04/101「Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability」之維護金融穩定架構（圖1），首先針對金融體系之潛在風險及脆弱性，進行完整且持續地監控及分析，以及早辨識出包括總體經濟情勢、金融市場、金融機構及金融基礎設施等各層面之脆弱點。其次，需進一步評估這些脆弱點是否會威脅金融穩定，此項評估將金融體系之體質視為一連續性狀態，由「穩定」、「接近不穩定」至「不穩定」。最後再視其狀態採取相對應之政策，若評估結果為「穩定」，則採取預防性及維持性措施以維持金融穩定；若評估結果為「接近不穩定」，則採取導正措施以維護穩定；若評估結果為「不穩定」，則需因應情勢而採取不同對策(包括危機處理)以恢復穩定。
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圖1：維護金融體系穩定之架構
資料來源：“Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability” IMF Working Paper (WP/04/101), June 2004
許多政策工具可用以維持或恢復金融穩定(表4)，在預防措施方面，主要是繼續執行現有政策，並隨著結構性變化而進行更新，以避免未來之不平衡現象，此時監視金融市場、金融機構及金融基礎設施是重要的預防措施。惟當金融接近不穩定(例如信用快速成長，伴隨資產價格過度膨脹及銀行體系資本減少)，則應採取密集之監理、強化金融安全網以避免流動性擠兌風險及傳染效果、進行道德勸說或調整總體經濟政策等。而當金融處於不穩定狀態時，則應依當時情勢採取因應措施，如提高監理之強度、強化市場信心等，或於金融危機發生時致力於危機事件之處理，惟此時相關措施皆具行政裁量特性，政策目標皆視當時情況而定。

表4：維護金融穩定之政策工具
	政策工具
	預防措施
執行現有政策以維持金融穩定
	導正措施
採取先制措施以降低金融穩定之風險
	清理處置
採取因應措施以恢復金融穩定

	市場制約
	維持，更新
	加強
	行政裁量

	機構自律
	維持，更新
	加強
	行政裁量

	金融安全網
	維持，更新
	加強
	最後貸款者、存款保險

	監控
	維持，更新
	密集
	更加密集

	金融監理/法規
	維持，更新
	強化
	行政裁量

	官方傳達
	現行政策
	道德勸說
	重建信心

	總體經濟政策
	維持，更新
	降低不平衡
	行政裁量

	法律制度
	維持，更新
	加強
	行政裁量


資料來源：“Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability” IMF Working Paper (WP/04/101), June 2004
參、英格蘭銀行之脆弱性評估法
 

英格蘭銀行在2006年7月出版的金融穩定報告中，針對英國的金融穩定風險提出了新的評量方法，主要特色是：1.關注金融體系的六大脆弱性（key vulnerabilities）2.以系統性的分析方法來評量脆弱性，包括以發生機率和潛在衝擊來評估其重大性3.評估可能採行用以抵銷潛在衝擊的措施。此方法可讓我們更了解壓力事件如何影響金融體系，並評估此類事件所帶來之全面性衝擊。
一、主要概念

(一) 確認脆弱性
英國央行的金融穩定監理工作與評估金融體系的重大風險來源直接相關，亦即評估與確認在極端情況下可能使金融體系承受壓力的主要結構脆弱性來源。風險評估過程除能改進對體系內缺失的了解、預測未來衝擊的可能發生領域與規模，並有助於規劃適當規模的必要措施以降低事件發生的機率與衝擊。

(二) 金融風險傳遞機制
為評估脆弱性的重要性，首先是要了解其如何影響金融體系功能的運作。圖2是金融風險傳遞過程圖，說明金融穩定風險在金融體系傳遞的流程，茲將其重點分述如下：

圖2：金融風險傳遞過程
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[image: image1]1.衝擊（Shocks）

金融脆弱性可依其影響體系及層面之不同區分為：

· 實質衝擊：包括對實質部門之總合衝擊（如油價上漲、區域政治風險）與個別衝擊（對個別非金融企業之衝擊，如Enron破產案）。

· 金融衝擊：包括對金融部門之總合衝擊（風險胃納之移轉，如亞洲金融危機）與個別衝擊（個別金融機構之倒閉）。
2.傳遞過程（Transmission）

(１)影響部門：

可分為實質部門與金融部門，前者包括公共、家計與企業部門，後者包括其他金融機構（如商業與投資銀行、退休基金、保險公司和避險基金等）與基礎設施（如支付、清算、交割與相關服務等）。
(２)風險擴散：

初始衝擊透過資產價格與金融活動的加強效應，產生了風險擴散的效果。資產價格的擴散途徑包括價格變動對資產負債表及決策之影響，金融活動的擴散效果則如衝擊可能降低金融市場之交易量，進而減少金融部門之獲利性。
3.影響（Impact）

公私部門所關注之領域不同，企業及審慎管理者對個別公司之資產負債表受壓力事件所造成之影響較感興趣，而身負金融穩定重責之主管機關則對衝擊所造成金融體系功能之影響，以及金融中介角色之功能受損後對實質經濟所造成的反饋效果等議題較為關切。

 最後推導出來的系統衝擊綜合指標，主要反映衝擊事件對大型商業銀行獲利及資本之影響。推導方式是綜合考量信用及市場之潛在暴險損失、收益之降低、籌資成本及營運風險之增加等因素，由於大型商業銀行占民間借貸總額之比率高達80﹪，聚焦在此類機構可有效評估潛在衝擊事件對金融體系及經濟體系之影響。 

  聚焦在大型商業銀行並非代表金融市場及其他金融機構（如投資銀行、保險公司等）之發展可被忽略，特別是面對壓力衝擊時，其復原力能確保金融體系之風險中介功能可有效發揮、商業銀行之穩定運作及經濟福祉。

   此外，系統衝擊綜合指標顯示之結果與公共政策之觀點並非完成一致，雖然衝擊對主要商業銀行之影響可視為金融體系強韌度之重要指標，但公共政策更關注的是實質經濟之惡化，或者市場失靈所造成之衝擊，例如在完備之市場基礎設施下整體投資額仍過低，因為在此情況下，可以施展增進福址之公共政策。未來，英格蘭銀行會將衝擊對金融部門之影響列入政策評量。
(三) 風險量化-壓力測試法

以數量化之方法來評估金融穩定之脆弱性及其影響方式具有相當效益，特別是對風險管理之形成、風險抵銷作業及危機應變計劃之加強等。但如何評估潛在威脅具有相當之挑戰性，因為全面性危機之發生機率極低，而金融體系內之結構性發展，如：金融商品之創新、風險管理技術之提昇及相關法規之增修等，使其處於不斷變動之環境，因此過去的經驗並非全然可靠，風險亦無法準確預估。這種不確定性使得脆弱性的評量必須有某程度的折衷，除了公開資料之取得、模型之運用、聽取金融市場參與者之意見外，甚至必須包含相當程度的主觀判斷。
英格蘭銀行的金融穩定理事會（Financial Stability Board）負責此一主觀判斷之工作，使用的分析工具是壓力測試法。近年來，金融機構廣泛地使用此一分析方法以增強對其資產負債表尾部風險（tail risk）之數量解讀，而在IMF的「金融部門評估計畫」（FSAP）中，亦使用假設情境模擬以分析個別國家金融體系之強韌度。

壓力測試法可增進對金融體系風險之性質與規模的了解，惟使用上仍有其限制，如對金融機構與決策者面對衝擊時之反應作了相當之簡化假設，此外，數量推估之方法仍有顯著之偏誤與不確定性，確切的說，只能當作初步與概況之參考。惟此不確定性並無損其使用效益，壓力測試法對於脆弱性之潛在規模可提供一致性與數量化之評估方法，並禁得起時間的檢視與改進，最重要的是，可作為決策判斷之分析架構依據並有助於揭露重要議題。
(四) 確認政策方向，以有效抵銷風險

使用脆弱性之風險評估方法的優點之一就是風險抵銷相關議題之聚焦。就央行而言，處理的重點是針對民間部門尚未處置的風險抵銷作業，相關工作有：

1.縮小對不同風險之重要性認知的差距

    藉由風險傳遞過程圖，對於不同脆弱性造成之影響雖有了一致性的分析架構，惟對影響之重要性與程度仍存有認知上之差距，可透過揭露與蒐集新資料、與市場參與者之目標討論及改進模型技術等方式來彌補差距。

2.加強機構個體之壓力測試

    設定金融體系之壓力情境模擬後，鼓勵體系內之個別機構由日常風險管理工作中檢視其對此設定模擬情境之反應。此種由下而上（bottom up）的壓力測試法，可與央行執行的由上而下（top down）壓力測試法之結果相互驗證，並有助於評估個別機構所無法評量之系統性反饋及交互作用效果，例如個別機構難以評量壓力下之金融市場流動性之影響，因為必須考量其他機構之相關反應。

3.訂定審慎監理政策

    設定資本適足性及流動性等管制標準，雖然這些標準並非針對特定脆弱性，但可確保個別機構能有足夠之緩衝以因應未來之潛在衝擊。通常這些標準之設定是以資產負債表風險之數量化評估為基礎。

4.確認風險傳遞過程

    脆弱性傳遞流程之描繪有助於設計有效之危機應變計劃。瞭解未來潛在威脅之傳遞流程，有助於確認為評估此類威脅之系統性影響所需之資料，以及相關風險管理程序之形成與測試。
二、實施步驟
(一) 確認脆弱性
   首先是要認定對金融穩定之最大威脅，在2006年7月之金融穩定報告中所定義之六大脆弱性如下：

1.資產市場之風險溢價異常偏低

    金融資產之風險溢價過去數年來一直低於其正常水準，除了量身訂做之金融創新商品降低了客戶對風險溢價之要求外，其他結構性影響因素如良好之總體經濟環境等，因為降低了市場之波動性，亦促使投資人去追求風險，進而降低了對投資之風險溢價要求。
一旦資產之風險溢價反轉上揚，持有大量資產暴險部位之金融機構都將因其資產市價之減損而直接遭受損失，其餘未持有暴險部位之金融機構則可能間接透過同業間之信用連結及同業資金拆借等效果影響而遭受損失；此外，資產價格下降經由財富效果亦可能造成經濟成長趨緩、家計和企業部門違約率上升以及淨利息收入降低等損失。
2.主要經濟體之重大金融失衡

    全球的金融失衡現象近年來逐漸加劇，美國的經常帳赤字到達歷史新高，而亞洲國家及主要石油輸出國則持續保持順差，此一失衡現象之調整可由雙方政府採取適當政策以緩和地回復全球均衡，但若調整方式過於劇烈，則可能造成全球GDP成長率下降及資產價格下跌等負面效果。

3.整體企業使用財務槓桿比率遽增

    全球企業之負債形成脆弱性之來源，主要由二個趨勢所造成，其一為銀行對商業不動產暴險金額之快速成長。因為非金融企業之借款大部份皆以商業不動產為擔保，故亦為銀行信用風險損失之主要來源，近來研究亦指出商業不動產之風險溢價有低估之現象；次為企業籌資市場之限制與管道漸趨寬鬆與多元。企業之獲利雖持續成長，惟其財務槓桿融資有增加之現象，包含融資收購（LBO）在內之聯貸市場快速成長，結構式商品如：債權擔保憑證（CDOs）及商業不動產抵押擔保債券（CMBS）等亦不斷推陳出新。    

4.家計部門高負債

    家計部門之負債近年來持續成長，其負債占其稅後所得之比率由1990年代中期之100％增加至2006年之150％。英國銀行對家計部門之放款總額在2006年6月達8,650億英鎊，為最大之單一授信對象。惟近來家計部門日益惡化之償債能力，使銀行放款之違約率大增，若總體經濟面表現不佳，其違約率可能再度上揚。

5.大型金融機構對金融體系之影響力提高

    大型金融機構之資產規模持續成長，業務與產品亦日趨複雜，其風險管理無法跟上金融創新之腳步，一旦發生經營不善，將對金融體系造成嚴重衝擊。

6.金融機構慣於依賴市場基礎設施

    金融機構與市場資訊服務系統之關係密不可分，在此之假設情境為SWIFT系統發生固障，將對金融體系造成全面性的嚴重後果。

(二) 選定壓力情境模擬
   進行情境模擬可有效推估脆弱性對金融體系之可能影響，並可設定基準模擬以利比較其影響之規模，在2006年7月之FSR係以2006年5月之通膨報告為總體經濟推估之基準。

    以模型為基礎之壓力測試，係同時針對不同變數進行模擬，相較於單一風險因子檢測法之優點是可追蹤所有變數在當期或前期之關聯性。此外，在選定情境模擬時亦需要大量的主觀判斷，因此可參酌歷史經驗與實證分析以利模型設計與校準。

任一情境模擬，僅是所有可能結果抽樣分配的其中之一，因此，個別模擬發生機率接近於零，為充分表示衝擊之可能影響範圍，考量了二種不同的模擬情境：「溫和」及「劇烈」，二者差異在於其發生機率及強度之不同，「劇烈」之模擬情境發生機率較低，但強度較大，亦即造成的損失較大。茲將個別脆弱性之原始情境模擬條件整理如下表：

    表5：2006年7月之FSR定義之模擬情境彙整

	脆弱性
	假設條件
	模擬情境-溫和
	模擬情境-劇烈

	低風險溢價之調整
	風險溢價回復其過去平均水準
	緩和回升。如高收益公司債風險貼水增加100BP至400BP
	大幅回升至超越其過去平去水準。左例之風險貼水增加400BP至700BP

	全球失衡現象趨緩
	美元匯率、全球長期利率及美國GDP同時遭受衝擊致美國經常帳赤字縮小
	赤字在未來三年縮小至GDP之4.5﹪、美元貶值15﹪、美國GDP年成長率下降至1.5﹪、長期利率上升至7﹪
	赤字在未來三年縮小至GDP之2﹪、美元貶值30﹪、美國GDP年成長率下降至0.5﹪、長期利率上升至8﹪

	企業負債壓力
	國內、外市場皆受影響，致總體經濟成長趨緩及物價上漲
	英國GDP成長率下降至1﹪、房價下跌10﹪、商業不動產價格下跌20﹪。海外假設情況相同
	英國GDP成長率下降至負1.5﹪、房價下跌25﹪、商業不動產價格下跌35﹪。海外假設情況相同

	家計負債壓力
	假設情境同企業負債（總體經濟成長趨緩及物價上漲），但只考慮對國內市場之影響
	
	

	大型金融機構之壓力
	金融同業對大型金融機構有大額暴險部位，其違約率（PD）及相關係數由信用違約交換商品（CDS）之風險溢價推得。
	損失超過95﹪信賴區間，以最近CDS之價差為基礎。
	損失超過95﹪信賴區間，以2002年10月之CDS價差為基礎。

	基礎設施中斷
	假設 SWIFT系統中斷
	系統中斷1天
	系統中斷2週


(三) 脆弱性傳遞途徑之數量化衡量
1.簡化假設

    針對所有脆弱性描繪出其風險傳遞效果，並確認其對金融體系之擴散途徑，為利評估金融穩定之風險，對於銀行及決策當局之行為模式，設定二個與事實相反之簡化假設：

· 假設銀行面對壓力衝擊時不主動調整其資產負債表，如：改變其借貸政策，而僅是被動因應。

· 假設決策者對於其財政及監理政策並無任意之裁量權，貨幣政策依據泰勒法則（Taylor rule），亦即利率隨通膨與目標之差距、產出缺口
而定。

2.傳遞途徑

英格蘭銀行定義之脆弱性傳遞途徑為：

(１)信用風險

    使用模型推估總體經濟之未來展望，再據以估算借款人未來三年之償債能力，觀察期間定為三年，因為帳款之沖銷通常落後於原始之衝擊，再使用公式
以評估銀行對企業、無擔保家計及抵押貸款等信用風險損失。推算出之信用風險損失仍有相當之不確定性，因為以歷史經驗為基礎之推估方法無法評估借貸雙方未來行為模式之轉變。

(２)交易對手信用風險

使用Basel II 內部評等（IRB）法以估算當大型金融機構面臨危機時，其往來銀行之信用風險損失。

(３)交易帳之市場風險

因為缺乏個別機構交易帳之暴險資料，銀行對不同資產之暴險係以資產的歷史日報酬率為基礎，假設其為常態分配，以風險值（VAR）
方法估算，並假設銀行對所有資產皆持有長部位，故資產價格之下跌會造成銀行之損失，惟實際上部份銀行會持有資產短部位，資產價格下跌反而會造成其淨值之增加，故此推估損失為一上限值。

(４)收益風險或企業風險

英國銀行業收入之43﹪來自淨利息收益，其餘來自手續費收入。假設淨利息收入與GDP之成長成正比，手續費收入則暫不列入考量，英格蘭銀行目前正發展更複雜之模型，將官方利率水準之調整對淨利息收入之影響納入分析，此外，銀行之資產與負債因應利率水準調整而重新訂價之頻率亦會列入考量。

(５)籌資風險

在壓力情境下，如銀行信用評等降級，銀行之籌資能力將因籌資成本上升及資金來源短缺而下降，惟在此係指躉售（wholesale）方式之籌資能力下降，銀行吸收之客戶存款因零售（retail）籌資方式對金融訊息之反應較不敏銳，故可視為較穩定之資金來源。 

在模擬情境下假設銀行信用等級下降，籌資成本之增加可利用2002年末市場動盪時期，不同信用評等之風險貼水之差異資料來評估。另由銀行財務報表之債務證券及同業存款之到期日分析，以估算必須以新資金成本籌措之資金總額。

在此簡化假設為銀行皆能滿足其所有資金需求，影響的只是資金成本之增加，因此只評估了部分之籌資風險。

(６)營運風險

泛指機構內部處理程序（如舞弊案）之失誤或不當、或外部事件所造成之損失，如基礎設施中斷之模擬（假設情境為SWIFT系統中斷）係以2005年FSA基準復原調查（Benchmark Resilience Survey）報告所顯示個別機構因市場功能毀損造成之成本、索賠與費用。

表6：不同脆弱性之風險傳遞途徑

	      脆弱性

傳遞途徑
	低風險溢價
	全球失衡
	全球企業負債
	國內家計負債
	大型金融機構危機
	基礎設施中斷

	信用風險

· 國內家計

· 國內企業

· 海外家計

· 海外企業
	· 
	· 
	· 
	
	
	

	交易對手信用風險

· 對大型金融機構

· 對其他金融機構
	
	
	
	
	
	· 

	交易帳市場風險
	· 
	
	
	
	
	· 

	收益風險
	· 
	
	· 
	· 
	
	· 

	籌資風險
	· 
	
	· 
	· 
	
	· 

	營運風險
	
	
	
	
	
	· 

	回饋效果
	
	
	
	
	
	

	市場流動性危機
	
	
	
	
	
	


(四) 評量脆弱性之發生機率與影響程度
1.定義
依據模擬情境之不同，分為「溫和（圖3）」及「劇烈（圖4）」二種評量結果，茲將圖形相關定義說明如下：
(１)影響程度（Impact）

個別脆弱性之影響程度以條狀圖形表示，中間顏色較深之區塊表預估中間值，二側顏色較淺者表預估偏誤及不確定性。
影響程度以預估損失占第一類資本（Tier 1 Capital）之比重來表示，惟並不代表損失將侵蝕其8﹪之資本水準。觀察期間為3年，以充份反應衝擊所造成之影響。
(２)機率（Probability）

發生機率由高至低簡化為「低Low」、「輕微Slight」及「極小Remote」等三級，對應之機率分別為「大於1/10」、「1/10至1/30」及「小於1/30」。

[image: image52.png]


[image: image53.wmf] 

總合

 

公共部門

 

實質衝擊

 

金融衝擊

 

實質部門

 

金融部門

 

家計

部門

 

企業

部門

 

個別

 

總合

 

個別

 

金融機構

 

基礎設施

 

資產價

格

 

金融活動

 

銀行損失來源

 

信用風險

 

市場風險

 

收益風險

 

籌資風險

 

營運風險

 

系統衝擊指標

 

傳遞過程

Transmission

 

影響

Impact

 

反饋效果（實質與金融）

 


。

2.個別脆弱性之模擬結果-以低風險溢價說明
(１)模擬情境
以幾個主要資產變數過去的價格變動資料為模擬依據，溫和模擬係假設其風險溢價之調整漸趨近歷史平均值，劇烈模擬之調整幅度則更大，風險溢價在三年之觀測期後會超越其平均值。

	變數
	月風險溢價之原始值（BP）
	假設數月後之風險溢價基本點增幅

	
	
	溫和模擬
	劇烈模擬

	
	
	12月
	24月
	36月
	12月
	24月
	36月

	全球投資等級債券
	37
	7
	11
	14
	38
	56
	68

	高收益債券
	276
	79
	120
	140
	259
	375
	453

	新興市場債券
	207
	244
	326
	355
	729
	1012
	1195

	S＆P500指數報酬
	198
	31
	42
	44
	110
	156
	185


(２)不同傳遞途徑之影響結果

主要風險傳遞途徑之損失金額如下，評估期間為三年：

                                       單位:十億英鎊
	
	溫和模擬
	劇烈模擬

	市場風險：

交易帳評價損失
	1.0
	3.7

	信用風險：

經濟成長趨緩致違約率上升
	2.7
	4.5

	收益風險：

利率上升致淨利息收入下降

經濟成長趨緩致淨利息收入下降
	1.6

0.2
	5.2

0.6

	總損失金額
	6
	14

	占第一類資本之百分比
	4﹪
	9﹪


(３)影響程度及機率

包含預估偏誤及不確定性在內之影響程度占資本之百分比如下表，機率部分則以模型推導，溫和模擬為50﹪，等級為「低Low」，劇烈模擬為10﹪，等級屬「輕微Slight」。

	                                 
	損失金額（單位十億英鎊）
	占第一類資本之百分比

	
	溫和模擬
	劇烈模擬
	溫和模擬
	劇烈模擬

	下限
	2
	5
	1
	3

	預估值
	6
	14
	4
	9

	上限
	9
	21
	6
	13


(五) 整體金融體系風險衡量

實務上不同脆弱性可能同時（如被相同衝擊所觸發）或依序（如脆弱性彼此相關）發生，因此要對整體金融體系進行評量之前，必須考量不同脆弱性之相互依賴關係。目前此綜合評量仍有執行上的難度，為繼續朝此目標努力，第一步先嘗試以二種壓力情境來模擬多個脆弱性同時被觸發之情況：

1.大型供給面衝擊

假設供給面遭受巨大衝擊，導致經濟活動減緩、通膨增加與利率上升，模擬之情境類似1990年代初期英國之景氣衰退現象，企業部門負債、家計部門負債及全球失衡等脆弱性同時被觸發，再分別描繪出個別之風險傳遞途徑並將其數量化分析，相關損失如企業部門及家計部門違約率的上升將造成銀行收益減少、銀行信用評等降級後將增加其籌資成本等，模擬三年之損失（相較於基本獲利）共達主要銀行第一類資本之40﹪。

2.資產價格普遍調整

模擬情境為英、美及歐洲地區之長天期利率與風險溢價遽增，產出及資產價格下降，如英國長天期名目利率增加150個基本點、高收益公司債殖利率價差提高500個基本點，造成英國實質GDP年成長率連續二季為負值且平均低於基準值2.5﹪，觸發之脆弱性包括低風險溢價調整、家計及企業部門負債增加等，相關之傳遞途徑有因違約率上升而產生之信用風險、交易帳之市場評價損失、籌資成本增加及收益下降等，整體損失約為第一類資本之30﹪。

三、誤差與不確定性

在數量化評估脆弱性影響結果之過程中存有許多誤差與不確定性，原因包括：

(一) 資料缺乏
包括缺乏銀行的海外暴險部門別資料、交易帳暴險明細資料、資產負債表外暴險資料等。

(二) 估計參數的不確定性
因為簡化模型而衍生出的不確定性，除了模型與推估技術之品質外，模型係數與真實母體參數間的差距亦是不確定因素之一。

(三) 體系反應的模型化

壓力測試雖取自可能結果機率分配之極端值，但是實務上很難取得金融體系過去在面臨壓力情境下之行為反應資料，也無法完全將之套用到正常時期，而且過去的壓力事件通常伴隨著監理或政策性的補救措施，故我們無法推得排除政策干預後之金融體系實際影響程度，此外，金融部門之結構性改變，包括金融商品創新與市場新參與者，均可能改變金融體系面對衝擊時之行為反應，上述有關行為反應之限制條件使傳遞途徑的評估難度大為提高。

(四) 簡化的行為假設

對於金融部門面對衝擊時僅能被動反應之簡化假設，與實際情形不符，這是重要的疏漏，金融部門之主動反應如進行增資，可有效抵減資產負債表之衝擊；此外，未考量其他金融市場參與者可能之非預期行為，如為保障自身權益而出售高風險資產，將加重對金融體系之惡化影響，亦是不確定因素之一。

四、長程計劃

在英格蘭銀行2006年7月之金融穩定報告中所採用之脆弱性分析法，只是長遠實施計劃的第一步，未來將朝強化風險評估之分析與量化基礎而努力，以提升風險管理績效，重點包括：

(一) 資料集（data set）蒐集之改進
風險量化之不確定性通常來自於資料之不足，雖然金融市場及商品多變之特性增加了資料蒐集的難度，更主要的原因是金融穩定資料之蒐集並未定位在首要位階，而僅是貨幣、財政與監理政策需求下之副屬產品，英格蘭銀行刻正進行資料需求之確認，以提升風險評估效益。

(二) 改善傳遞途徑量化之疏漏
在風險傳遞途徑之量化過程中，大部分著重在信用及市場風險之評估，至於流動性及作業風險等領域則較少著墨。流動性風險是未來的重點工作之一，因其同時對資產負債表之資產面（市場流動性風險）及負債面（資金流動性風險）造成影響，這兩種風險常互為關聯，且部分金融機構之資產負債同時交互作用將使其效用加劇。

其次是金融網絡參與者間之互動行為尚未進一步量化，重要參與者之違約將對其他參與者產生一連串之連鎖效應，且透過衍生性金融商品將使其衝擊更為劇烈。目前的分析架構中尚未將以上的傳遞途徑列入考量，將是英格蘭銀行未來努力之方向。

(三) 模型之整合

發展整合模型套組以充份揭露風險之可能傳遞途徑，目前金融穩定分析並無現成模型，折衷方式是加入Merton（1974）型態之資產定價模型，以及結構化總體經濟模型，此二模型可透過流動性效應、系統動盪效應及對總體經濟之反饋效果等因素有效整合（圖5）。

(四) 提升個別企業壓力測試之整體系統反饋
風險抵銷作業及危機管理作業之改進可提升企業壓力測試之系統回饋效果，風險抵銷作業的要素之一是金融機構行為間之相互影響，而危機管理決策又與壓力測試結果息息相關，近年來企業壓力測試法（由下而上）雖快速發展，惟仍無法有效評估總體與金融部門之
圖5：整合模型圖
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	銀行與大型金融網路模型
	
	
	

	
	
[image: image7]
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	銀行貸放效果
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反饋效果和機構間之相互作用效果，因為個別企業無法評估其他機構之連鎖效應所產生之影響，因此壓力測試之結果常會低估衝擊之程度，為彌補以上缺失，可藉由整合模型進行由上而下之金融體系壓力檢測，並將其模擬結果與個別企業由下而上之壓力測試結果相互比較，長期下，此種交互影響之壓力檢測，可以改善金融體系之風險定價與模型化，並使風險評量技巧更為精進。

肆、IMF金融危機早期預警系統

IMF（1998a）指出過去發生的金融危機主要涵蓋通貨危機 （currency crisis）、銀行危機（banking crisis）及外債危機（foreign debt crisis），以下所探討的IMF金融危機早期預警系統（Early Warning System）則主要著重在對通貨危機的預警。

一、核心模型

IMF的金融危機早期預警系統主要有二：開發中國家計量模型（Developing Countries Studies Division，DCSD）及Kaminsky-Lizondo-Reinhart（KLR）危機訊號模型，主要用來預測匯率大幅貶值及外匯存底巨額流失之通貨危機事件，模型之預警時程同為24個月。

(一) 危機之界定

核心模型皆以外匯市場壓力指數（exchange market pressure index；EMPI）作為危機判別之標準，其值為名目匯率貶值百分率及外匯存底損失百分率之加權平均值，當EMPI超過各期平均值之3倍標準差
時，即認定為危機發生時點。

(二) KLR危機訊號模型
Kaminsky，Lizondo及Reinhart（1998）的KLR危機訊號模型係單純之指標法，藉由觀察一組指標的月資料異常波動來預測未來24個月內可能發生的危機，觀測指標內的任一解釋變數皆具預警能力，若其百分位數值高於或低於所設定之最適門檻值（optimal threshold）時，則視為對危機之預警。Berg and others（1999b）指出其等於將危機機率與指標之百分位數值間的關係視為一階梯函數（step function），即當指標之百分位數值超越門檻值時，危機機率為100％，否則為0。
模型建構係以20個國家1970-1995年之樣本資料為基礎，研究之樣本期間共發生76個通貨危機。IMF採用之危機訊號模型係以KLR模型為基礎，另加入Goldstein，Kaminsky及Reinhart（2000）修正的二個新指標，指標變數多達十個，包括高估之實質匯率、經常帳、外匯存底損失、出口成長率、外匯存底對M2之比率、外匯存底對M2比率之成長率、國內信用成長率、貨幣乘數之變數、實質利率與超額M1餘額等。
(三) DCSD模型

DCSD模型之起源是為檢視KLR模型對1997-1998亞洲金融危機之樣本外預測能力，由IMF研究部門中之開發中國家研究組所提出，Berg and others（1999）對其樣本做了二個修正，一是樣本期間只採計至1995年4月，因為預警時程為24個月，此樣本期間將可避免包含1997年7月泰國危機之樣本資料，二是從20個樣本國家中剔除5個歐洲國家，並另加入部分新興國家名單，以符合其關注新興市場危機事件之宗旨。

依其理論，合理的危機發生機率與指標變數之百分位數值間應成線性相關，而非如KLR模型之二分法，故其危機定義與預警時程雖與KLR模型相同，但修正為多變量之linear probit regression
 來預測一國在未來24個月內可能遭遇通貨危機之機率，迴歸模型之相關係數由樣本資料推得，當求得之機率大於所選定之切割門檻機率時（cutoff threshold probability），即視為危機之預警。

目前IMF之DCSD模型解釋變數共有五個，其中高估之實質匯率、經常帳、外匯存底損失、出口成長率等四項解釋變數與KLR模型相同，另依亞洲金融危機所得之經驗，新增了短期外債對外匯存底之比率，也因此DCSD模型對亞洲金融危機之預測能力較KLR模型佳。

表7：IMF之DCSD模型迴歸係數設定

	變數
	相關係數

	常數項
	-3.250

	高估實質匯率
	0.013

	經常帳
	 0.007

	外匯存底損失
	0.007

	出口成長率
	 0.002

	短期外債對外匯存底比率
	 0.002



資料來源：IMF Global Financial Stability Report“Early Warning System

 Models：The Next Steps Forward”, March 2002
二、危機判斷方法

首先必須決定最適門檻值或切割門檻機率，並以高於或低於此門檻做為是否發布危機預警之依據。

· 預警指標（crisis indicator）

以預警指標來代表危機訊號之發布，此二元預警指標之值為0或1，當其值為「1」時，代表危機將在24個月內發生，當其值為「0」，則代表未來24個月沒有危機發生。

· 最適門檻值或切割門檻機率

係用以判別預警指標值為0或1之標準。此數值將影響預警模型之準確度，因為若其值太過寬鬆或接近其正常水準，則容易產生大量錯誤預警，但可大幅降低預警疏漏之情形，但若嚴格設定其標準，雖可降低錯誤預警數，但也將造成大量的預警疏漏現象。

(一) DCSD模型
運用迴歸模型推導而得之機率大於切割門檻機率時，則預警指標值為「1」，代表對危機發生之預警，但也可能產生錯誤預警；反之當模型推導而得之機率小於切割門檻機率時，危機指標值為「0」，則代表穩定之預測，但亦可能產生預警之疏漏。

因此在DCSD模型，切割門檻機率為當錯誤預警數及預警疏漏數之加權總和最小時，即為最適門檻。

(二) KLR模型
KLR模型主張單一解釋變數皆俱備預警能力，即依據個別變數之最適門檻值之不同，先求導出個別變數之預警指標，再據此加權計算出一個複合預警指標（composite crisis indicator），作為發布危機信號與否之依據。
1.個別預警指標及其最適門檻值

依各指標屬性將其分為左尾或右尾
，找出各左尾指標之第10〜20百分位數值（percentile）及右尾指標之第80〜90百分位數值以作為門檻值之基礎，當指標X在期間t超過其門檻值
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，則視該指標在該期間發布了危機預警，此時預警指標值為「1」。

左尾指標之判別式如下：
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：第10〜20百分位數值，
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：個別預警指標
 右尾指標之判別式如下：
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：第80〜90百分位數值

各指標之各百分位數值之訊息矩陣如下表：

	
	24個月內有危機

（crisis）
	24個月內無危機

（no crisis）

	發出信號（signal）
	A
	B

	不發出信號（no signal）
	C
	D


其中A代表危機發生前24個月有發出警訊的月總數；B代表該指標雖發出警訊但在警訊發出後24個月內並無危機發生的月總數；C代表危機發生前24個月內沒有發出警訊的月總數；D代表該指標並未發出警訊且在之後的24個月內亦無危機發生的月總數。

因此各百分位數值的噪音-信號比（noise to signal ratio），即錯誤預警數（false alarm 或noise）除以正確預警數（signal）之值為：

N/S =「B/(B+D)」/「A/(A+C)」
· 最適門檻

按照上述方法可求出各百分位數值之噪音-信號比，而噪音-信號比最低之百分位數值，即為該指標之最適門檻。

2.複合預警指標及危機發生機率

Kaminsky（1998）以各指標之噪音-信號比的倒號為權數，加權計算出一個複合預警指標，其公式如下：
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表指標j在期間t之預警指標值， 
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表指標j之噪音-信號比，
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為複合預警指標。

接著將複合預警指標分為十個數值區間，做為預測危機機率之根據，假設複合預警指標
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數值區間為（
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），並以下列矩陣來計算危機發生機率P：

	
	24個月內有危機

（crisis）
	24個月內無危機

（no crisis）
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其中A代表危機發生前24個月
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數值位於此區間的月總數；B代表
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數值雖位於此區間，但之後24個月內並無危機發生。

因此危機發生機率P可表示為：

P（C∣
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）＝ A/A+B

最後可推導出複合預警指標區間與危機發生機率之對照表：

	複合預警指標區間
	危機發生機率

	0-1
	0.10

	1-2
	0.22

	2-3
	0.18

	3-4
	0.21

	4-5
	0.27

	5-7
	0.33

	7-9
	0.46

	9-12
	0.65

	12-15
	0.74

	超過15
	0.96


    備忘：危機絕對發生機率：0.29（以1970-1995年樣

本資料期間所發生的76個通貨危機資料推得）

三、投資銀行模型
除了DCSD與KLR核心模型外，IMF另使用了三個投資銀行預警模型，包括Credit Suisse First Boston Emerging Markets Risk Indicator（CSFB-EMRI）、Deutsche Bank Alarm Clock（DBAC）及Goldman Sachs GS-Watch等以補核心模型之不足，這些投資銀行專屬模型之發展係為提供其客戶詳盡之外匯交易建議、評估新興市場匯率風險及提供投資人經濟數據預測之補充資料，其目的皆為替客戶創造最大的利潤，模型之解釋變數與核心模型類似，主要差異在於對危機之定義不同。

(一) Goldman Sachs GS-Watch

GS-Watch模型將危機定義為匯率及外匯存底三個月變動率之加權平均值超過其門檻值時，使用之方法為Logit 迴歸分析，解釋變數包括信用擴張、匯率波動、出口成長、外匯存底成長、外部融資需求等總體基本面資料，此外尚包括股價、政治風險、全球流動性及其傳遞效果等，其中政治風險屬二元類別性解釋變數，必須先轉換為0與1之連續資料型態（如發生選舉、政變或罷工等事件時，其值為1），才可以使用Logit 迴歸分析。
(二) CSFB-EMRI
此模型在2000年9月重新修正部分變數，使用Logit 迴歸模型來預測未來一個月匯率貶值超過5﹪且貶值幅度為前期二倍以上之機率，解釋變數與其他模型類似，包括實質匯率偏誤、負債對出口比率、對私人部門授信成長率、產出變動率、外匯存底對進口比率、股價變動率、油價等資料。

(三) DBAC

當匯率在一個月內大幅貶值（通常是5﹪至25﹪），亦或貨幣市場利率在一個月內增加25﹪時，皆為此模型之危機定義，考量二種事件之相互影響效果後，使用特殊評量方法估計以上事件之綜合發生機率，所使用之解釋變數相對較少，包括股價變動、國內信用成長率、匯率波動、工業生產額等。

表8：IMF預警模型之比較
	
	DCSD
	KLR
	GS-WATCH
	EMRI
	DB Alarm Clock

	危機

定義 
	匯率及外匯存底之月變動率之加權平均值超過各期平均值達3倍標準差時
	同左
	匯率及外匯存底三個月波動度之加權平均值超過其最適門檻值時
	匯率貶值超過5﹪且貶值幅度為前期之二倍以上
	匯率貶值超過10﹪及利率增加25﹪時

	預警

時程
	2年
	2年
	3個月
	1個月
	1個月

	模型

方法
	probit regression
	複合預警指標法。以最低噪音訊號比決定個別變數之最適門檻值，並據以判斷個別預警指標值（0或1）
	Logit regression
	Logit regression
	Logit聯立方程式組

	變數
	1.高估之實質匯率2.經常帳3.外匯存底損失4.出口成長率5.短期外債對外匯存底之比率
	1.高估之實質匯率 2.經常帳 3.外匯存底損失4.出口成長率5.外匯存底對M2之比率6.外匯存底對M2比率之成長率7.國內信用成長率8.貨幣乘數之變數9.實質利率10.超額M1餘額
	1.高估之實質匯率2.出口成長率3.外匯存底對M2之比率4.融資需求5.股票市場6.政治事件7.全球流動性之傳遞效果
	1.高估之實質匯率2.負債對出口比率3.對私人部門授信成長率4.外匯存底對進口之比率5.油價6.股價波動7.GDP成長率 8區域傳遞效果
	1.高估之實質匯率2.工業生產額3.國內信用成長率4.股價波動5.市場傳遞效果


伍、結論與建議
美國次貸風暴所引起全球金融市場之劇烈震盪，凸顯了央行維護金融穩定目標之重要性，面對層出不窮的金融危機事件，如何及時且正確的解讀金融市場資訊，並採取必要之措施以避免情勢進一步惡化，已成為各國央行刻不容緩之重要任務。

為加強對金融體系之分析與評估，並強化金融穩定評估報告之內容與品質，本行已於96年間設立跨局處之「中央銀行金融穩定評估會」，由副總裁擔任召集人，並聘請外部專家學者會同本行各業務領域專業人士，對報告內容提供必要之協助與建議，此外並於本年度持續委託學者專家進行有關金融模型建置之研究計畫，以逐步完成發佈金融穩定報告之規劃目標。

為利本行金融穩定之評估方法與國際趨勢接軌，經參酌國際金融組織對於金融穩定議題之相關研究文獻及各國發佈金融穩定報告之實務經驗，謹研提建議事項如次：

一、積極建置符合我國經濟金融情勢之壓力測試模型

壓力測試已是各國金融穩定報告常見之分析工具，本行本年度委外研究計畫案「台灣金融體系之壓力測試」，目標即是設計適用於我國金融體系之壓力測試情境，包括脆弱性之評估、選定壓力模擬情境、確認風險之傳遞途徑及影響結果之數量化評量等，以了解我國金融體系承受極端衝擊之能力，可能損失以占資本之比重表示，亦有利計提金融機構所需之資本緩衝金額。

二、通貨危機預警系統之改良精進

主流通貨危機預警系統如KLR及IMF之DCSD 模型，對於1997-98年的東南亞金融危機之預測效果仍然有限，因此如何強化既有預警模型之樣本外預測能力，以利及時發佈危機預警訊息並採取因應措施，仍有相當的努力空間。 

三、利用模型強化金融穩定監控指標之有效性

本行目前已依據IMF之金融健全指標，初步建置符合我國金融環境之分析指標，惟指標之有效性仍有待進一步驗證。似可利用計量經濟模型進行實證分析，如建立總體經濟與金融體系的關聯模型，找出可提供我國金融穩定預警訊息之監控分析指標。
四、培養風險模型專業人員

初期雖可利用委外研究建置之金融模型以強化金融穩定報告之評估績效，惟模型之運用與後續修正、結果資訊之正確解讀等，皆需有計量經濟專業背景之人員參與，才能發揮以模型輔助金融穩定分析之最大效用，除可透過對外招募人才以解燃眉之急外，亦可強化目前本行金融穩定工作小組之組織功能，邀請各單位具計量經濟專業之同仁共同參與執行。

五、加強與國內其他主管機關之聯繫與合作，建立金融穩定資訊及時共享平台

從金融機構報表資料之取得到後續因應措施之研擬與執行，可能涉及包括金管會、中央存保公司及其他相關部會或機關，尤以金融穩定分析所涉及之經濟和金融資料範圍廣泛且複雜，現有各單位間資訊交流及共享機制似不足以應付特殊情況之資訊需求，未來若能建立一金融穩定資訊之共享平台，以利取得及時且正確之分析資訊，將是進行金融穩定分析之先決條件。

六、吸取各國有關金融模型運用之相關經驗

除應深入了解各國運用金融模型以進行金融穩定分析之實務作法外，未來進行壓力測試時，亦可參考IMF與世界銀行共同推動FSAP執行壓力測試之經驗。此外，平時應加強對國際金融資料之蒐集與分析、積極參與國際性論壇及研討會，以利及早辨識各項潛在風險，並達經驗分享與交流之目的。
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  圖4：劇烈模擬情境下之脆弱性機率與影響


       2006年7月FSR                            


� EMBED PBrush  ���


� EMBED PBrush  ���


























衝擊Shocks


























金融不穩定





接近不穩定邊緣





處於金融穩定狀況











金融穩定





清理處置





導正措施





預防措施





評    估





監控與分析


總體經濟情勢  金融市場  金融機構 金融基礎設施





��








� 壓力測試為FASP評估工具之一，其目的在分析異常之總體經濟變數大幅波動對金融體系健全度之衝擊，以協助各國評估其金融體系之潛在風險與脆弱性。


� 皆為屬質因變數迴歸模型，若事件發生的機率服從Logistic分配則稱為Logit模式，若服從累積標準常態分配，則為Probit模式。


� 本段內容主要參考“A new approach to assessing risks to financial stability”，Bank of England， Financial Stability Paper No.2-April 2007。


� 即實際經濟成長率與潛在經濟成長率之差距


� 詳見英格蘭銀行 Financial Stability Paper No.2  “A new approach to assessing risks to financial stability”內文Box B


� 公式為VaR(α,h)=Φ-1（1-α）σ� EMBED Equation.3  ���E


  α表信賴區間，h表持有天數，Φ表標準常態累積分配函數，σ表日報酬率之標準差，E表暴險部位。


� 此標準差依各國情況不同而有所差異


� 假設事件之發生機率服從累積標準常態分配，是屬質因變數迴歸模型之一種，所求得之機率值落於0與1之間。


�指標數值之降低會增加危機發生之機率者，門檻值之設定小於樣本平均數，稱之為左尾指標，如外匯存底、出口餘額、股價指數；指標數值之增加會增加危機發生機率者，門檻值之設定大於樣本平均數，則為右尾指數。
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